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Durante los ochenta, se registró en América Latina una brusca caí-
da de las altas tasas de crecimiento registradas en el período 1950-
1980. Así, en 1987 el Producto Interno por habitante era aún infe-
rior al de comienzos de la década, mientras que la tasa de inversión
era un tercio menor, comprometiendo las posibilidades futuras de
crecimiento y creación de empleos.
La evolución de la economía mundial ha gravitado fuertemente
en el estancamiento de la región, principalmente a través de cinco
canales:
a) El lento crecimiento de las economías desarrolladas y la man-
tención de graves desequilibrios entre ellas: su tasa de crecimiento
promedio anual disminuyó de 3,9% en la década de los setenta a
un 2,8% en lo que va corrido de la actual.
b) La aún más pronunciada caída en la tasa de crecimiento del
comercio mundial (de 5,5% promedio anual a 2,2'%) y la configu-
ración de un nuevo patrón de especialización tecnológica generado-
ra de una intensa competencia en algunos sectores dinámicos del
comercio (como la rama electrónica) en que América Latina tiene
un desarrollo todavía incipiente.
c) La caída en los precios de los productos primarios y en los
términos de intercambio como consecuencia de lo anterior y de
cambios estructurales en el patrón de demanda. Los términos del
intercambio han disminuido 15% durante esta década con un costo
anual promedio de 22.000 millones de dólares, o sea, 0,3% del PIB
regional.
d) El masivo endeudamiento externo (que aumentó en 146 mil
millones de dólares entre 1981 y 1987), unido a la alta tasa de in-
terés internacional (entre 1981 y 1984 alcanzó niveles superiores al
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11%) y a la brusca caída del financiamiento bancario voluntario,
que transformaron a la región en exportadora neta de fondos (por
un monto promedio equivalente al 23% de las exportaciones entre
1982 y 1987).
e) La ampliación de las operaciones de conversión de deuda, que
involucran beneficios, pero también costos para la región.
En erte capítulo se analizan en detalle estos factores y su impac-
to reciente sobre las economías latinoamericanas. Además, se inclu-
ye una sección sobre el efecto que estos procesos han tenido sobre
la posición de América Latina en el concierto mundial. Finalmen-
te, se abordan las perspectivas, de aquí al fin de la década, para la
región en los escenarios futuros previsibles.
EXPANSIÓN COMERCIAL
Durante 1987 el valor de las exportaciones latinoamericanas creció
en 14% gracias a un aumento de 6% en el valor unitario y de 7%
en el volumen (Cuadro 1). El aumento fue similar al del volumen
mundial de exportaciones, pero inferior al correspondiente a los
países en desarrollo, que alcanzó a 14,5%.
El aumento de 30'% del precio internacional del petróleo duran
te 1987 contribuyó decisivamente al dinamismo exportador, partí
cularmente en el valor de las exportaciones de México y de Vene-
zuela. Otra variable que incidió favorablemente fue la recupera-
ción del precio de otros bienes primarios. Es el caso de Chile, en
que el alza del precio del cobre contribuyó decisivamente en un
24% del valor de sus exportaciones1 y de Paraguay, en donde cre-
cieron 40% debido a que al aumento del precio del algodón y la
soya se sumó un incremento del volumen exportado. En Brasil, el
valor de las exportaciones se expandió en un 17%, a pesar de la
baja del precio del café. No tuvieron igual suerte la mayoría de
los otros países exportadores de café, en los cuales cayó el valor de
sus exportaciones al igual que en otros países como Argentina, Ecua-
dor y Bolivia (que sufre un descenso por tercer año consecutivo).
Con este crecimiento del valor de las exportaciones latinoameri-
canas se quiebra la tendencia de los dos años anteriores. Además,
se alcanza el valor que las exportaciones tenían en 1980,
Esta recuperación se ha realizado principalmente a través del
aumento del volumen exportado (35'% entre 1980 y 1987), de modo
de compensar la caída de 26% registrada en el valor unitario du-
TTanto en este país, como en México, el fuerte dinamismo de las exportacio-
nes de manufacturas también contribuyen significativamente a explicar el creci-
miento del valor total de las exportaciones.
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Recuadro 1
AMERICA LATINA Y LA ECONOMÍA MUNDIAL
LA RELACIÓN EN CIFRAS
Tasas de crecimiento
1985 1986 1987
Producción mundial i
Comercio mundial b
Tasas de interés internacional e
Cotización dólar d
Precios productos básicos no petroleros =
Precio del petróleo í
Términos de intercambio América Latina g
Transferencia neta de fondos América Latina h
Valor exportaciones América Latina!
Valor importaciones América Latina!
3,4
3,1
9,1
-13,2
-8,5
-1,8
-2,1
-29,9
-6,0
0,3
3,5
4,8
7,0
-13,5
5,2
-51,0
-7,0
-23,2
-15,2
2,8
3,2
3,4
7,6
-16,1
-9,5
-30,7
1,6
-15,6
14,1
11,1
FUENTE:
(a) Tasa de crecimiento real anual. ONU-DIESA World Economic Survey, 1987.
(b) Tasa de crecimiento real anual. FMi-World Economic Outlook, octubre
1987.
(¿í Tasa LIBOR nominal 12 meses. FMI, Estadísticas Financieras Internaciona-
les, febrero 1988.
(d) Tasa de variación anual según índice ponderado de comercio. FMi-Sur-
vey, febrero, 1988.
(=) Tasa de variación anual en dólares corrientes. FMi-World Economic Out-
look. Western Hemisphere Developing Countries: Non oil commodity pri-
ces, octubre 1987.
(£) Tasa de variación anual en dólares a precios corrientes. Petroleum Intel-
ligence Weekly, 1986, 1987.
(B) Variación porcentual CEPAL, balance preliminar (revisado) de la economía
latinoamericana, marzo 1988.
00 Porcentaje del valor de las exportaciones de bienes y servicios. A partir
de estadísticas de balance preliminar (revisado) CEPAL, marzo 1988.
(i) Variación porcentual. CEPAL, balance preliminar de la economía latino-
americana, marzo 1988.
rante el mismo período. En síntesis, la tendencia dominante du-
rante los ochenta en América Latina ha sido el cambio de precios
por cantidades en el negocio exportador y su evolución reciente ha
sido muy influida por el debilitamiento del efecto de arrastre de
la tasa de crecimiento de la economía de Estados Unidoj (Ffrench-
Davis, 1987a).
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Cuadro 1
ÍNDICE DE EXPORTACIÓN: AMERICA LATINA (19 PAÍSES)
índices, 1980 ,=j 100
Precio Cantidad Valor
Países 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
73,7 67,9 72,0 143,7 125,4 107,0 104,3 85,1 77,0
77,9 83,2 82,0 163,3 133,6 159,0 126,8 110,8 130,0
77,7 56,4 65,0 174,5 177,8 202,0 135,1 100,0 131,0
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia 88,6 105,1 82,0 103,8 128,8 168,0 91,5 134,8 137,0
Chile 59,0 60,5 71,0 135,9 1464 155,0 80,8 89,2 111,0
Perú 81,5 69,4 75,0 94,2 93,1 88,0 756 63,7 65,0
Venezuela 87,1 51,9 67,0 85,4 87,4 82,0 74,4 45,4 55,0
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
SUD AMÉRICA
B olivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
CENTROAMERICA
Y CARIBE
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haití
Honduras
Nicaragua
Panamá
Rep. Dominicana
TOTAL A.LATINA
100,9
78,9
85,2
78,3
82,8
72,8
79,7
83,9
89,7
88,7
94,2
72,9
79.0
77,9
56,0
80,0
79,5
94,4
88,8
95,3
98,9
99,4
91,8
108,8
74,0
69,6
81,0
61,0
86,0
89,0
85,0
75,0
82,0
86,0
86,0
78,0
105,0
71,0
74,0
66,1
145,8
94,9
103,7
112,0
869
88,3
123,2
105,4
74,6
92,2
105,3
130.5
74.5
154,8
178.6
130,1
1144
76,4
72,9
89.6
106,4
59,0
98,3
101,6
125,6
62,0
133,0
232,0
127,0
132,0
72,0
78,0
108,0
116,0
80,0
100.0
110,0
135,0
66,2
115.2
81,0
80,4
92,6
63,2
69,2
102,7
94.8
66,0
86,8
76,8
103,3
57,7
86,6
143,3
102,4
107,8
67,7
68,4
87,9
106,0
53,8
106,8
75,1
87,6
50,0
81,0
200,0
112,0
112,0
54,0
63,0
92,0
100,0
62,0
105,0
78,0
100,0
FUENTE: En base a estadísticas revisadas de CEPAI..
NOTA: Los datos para 1987 son estimaciones preliminares,
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Del lado de las importaciones, a pesar de que su valor creció en
11% en 1987, todavía se encontraba 27% por debajo del nivel de
1980, debido a la caída de 40% - experimentada en los años 1982 y
1983 (Cuadro 2). En 1987, el aumento de las importaciones fue ge-
neralizado entre los países de la región y se explica por un creci-
miento de 6'% en la cantidad y de 5% en el precio. Este último es
marcadamente inferior al 9,3% alcanzado por el correspondiente al
conjunto de los países en desarrollo.
Debido al alza ligeramente mayor del precio de las exportaciones
por sobre el de las importaciones, los términos del intercambio me-
joraron en 1987 luego de dos años de sucesivas disminuciones. Ade-
más de modesto, este aumento se concentró casi exclusivamente en
los países exportadores de petróleo, beneficiando principalmente a
Venezuela, México y Perú. El conjunto de países no exportadores
de. petróleo sufrió una disminución del 5% en promedio, la que
afectó con especial virulencia a los países exportadores de café. Por
otra parte, escaparon a la tendencia depresiva Chile, donde el alza
del precio de las importaciones de manufacturas y del petróleo fue
más que compensada por el alza del precio del cobre, celulosa, ha-
rina de pescado y otras exportaciones; Argentina, que no importa
petróleo y donde la baja del precio de los granos fue equilibrada
por el alza del precio de la carne, la lana y las oleaginosas; y Pa-
raguay, por la intensa alza del precio internacional del algodón
(CEPAL, 1987a).
Recuadro 2
CLASIFICACIÓN DE PAÍSES
No es una decisión fácil el agrupamiento de los 19 países de América Latina,
para los cuales se dispone de información más actualizada y que cubre la ma-
yor parte de la población y territorio de la región.
Diversas clasificaciones son posibles: países exportadores e importadores de
petróleo, el tamaño relativo, el grado de endeudamiento externo, la apertura
al comercio exterior o el orden alfabético para una eventual igualdad de status.
Se ha desestimado la diferenciación petrolera debido a que ella ha perdido
significación en los últimos años con la caída del peso relativo de los produc-
tos energéticos en el comercio y la producción. Es evidente, ademas, que una
diferenciación petrolera implica desconocer en parte el tamaño y otras dimen-
siones relevantes de los países. Por otro lado, una clasificación alfabética tien-
de a diluir la importancia de las naciones en términos de población involucra-
da y potencial económico, limitando seriamente su utilidad analítica.
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Por esta razón se adoptó una clasificación que considera tres criterios!
i) tamaño Económico en términos del PIE real,
ii) tamaño de la población,
iii) unidad Geográfica.
Sobre esta base se clasifican los 19 países estudiados del siguiente modo:
Grandes Economías: Con PIB real en 1986 mayor a 75.000 millones
de dólares. Incluye: Argentina, Brasil y Mé-
xico.
Medianas Economías: Con PIB real en 1986 superior a 20.000 millo-
nes de dólares y menor a 100.000. Incluye:
Colombia, Chile, Perú y Venezuela.
Pequeñas Economías Con PIB real en 1986 inferior a 20.000 -mil, mi-
de Sudamérica: llones de dólares y pertenecientes a la región
sudamericana. Incluye a Bolivia, Ecuador, Pa-
raguay y Uruguay.
Pequeñas Economías Con PIB real en 1986 inferior a 20.000 millo-
Centroamérica y el Caribe: nes de dólares. Incluye: Costa Paca, El Salva-
dor, Guatemala, Haití, Honduras, Nicaragua,
Panamá, y República Dominicana.
Esta clasificación tiene un mérito adicional. En América Latina el tamaño
económico está asociado con el grado de endeudamiento externo y la apertura
de comercio exterior, que son vai'iables que han adquirido gran significación
durante e3ta década. Así, por ejemplo, las grandes economías presentan a la vez
el mayor endeudamiento y la menor apertura comercial de la región. Las' eco-
nomías medianas, una apertura que es sustancialmente mayor y un endeuda-
miento absoluto menor, mientras las pequeñas (de Sudamérica y de Centroamé-
rica y el Caribe), son las economías más abiertas y con una menor deuda ex-
terna.
Existe también un correlato entre el tamaño económico y el tamaño de la
población.
La relación entre tamaño económico de las cuatro categorías aludidas y sus
respectivos pesos en la población total de los 19 países es la siguiente:
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Grupo
(3 países) Grandes Economías
(6 países) Medianas Economías
% PIB Total
(19 países)
74,0
18,0
% Población
Total
(19 países)
64,0
20,4
(4 países) Pequeñas Economías
de Sudamérica 3.7 5,9
(8 países) Pequeñas Economías de
Centroamérica y el Caribe 4,3 9,6
FUENTES: Población: NÚ, BMS estimación a mitad del año 1986, Producción: CEPAL,
PIB real en dólares a precios de 1980, estudios Cuentas Nacionales,
CEPAL.
NOTA: En todos los cuadros estadísticos del articulo con fuente CEPAL se en-
tiende a América Latina como los 19 países' antes aludidos. No sucede
lo mismo con aquella información con fuente FMI que incluye 33 países
de América Latina y el Caribe.
En América Latina, el mejoramiento de los precios de intercam-
bio (Cuadro 3) fue superior al de los países en desarrollo como con-
junto. Por su parte, la evolución de los términos de intercambio
durante 1987 se compara favorablemente con la de los países desa-
rrollados, que acusó una disminución de 0,3%.
A pesar de esta recuperación, Latinoamérica registra un deterio-
ro acumulado de 15% durante los ochenta. Para tener una adecua-
da perspectiva de la tendencia secular al deterioro de los términos
de intercambio, se debe considerar que en 1960 ellos eran 20% su-
periores a los de 1980 para Io3 países no exportadores de petróleo.
Fortalecimiento de la balanza comercial
1987 marca también un quiebre en la tendencia decreciente que ve-
nía mostrando el superávit comercial de América Latina, al redu-
cirse a la mitad entre 1984 (39.400 millones de dólares) y 1986
(18.200 millones de dólares). Este año se elevó a 22.500 millones de
dólares, en el cuadro, sin embargo, de un comportamiento muy he-
terogéneo entre los países. México, Venezuela y Brasil explican lo
sustancial de este resultado, ya que los 8.500 millones de dólares en
que crecieron sus superávit conjuntos de balanza comercial, resul-
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Cuadro 2
ÍNDICES DE IMPORTACIÓN: AMERICA LATINA (19 PAÍSES)
índices, 1980 — 100
Precio Cantidad Valor
Países 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 '1987
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
90,2
93,6
79,3
86,9
86,8
77,3
93,0
92,0
80,0
42,0
60,9
87,8
54,4
70,1
77,9
61,0
71,0
79,0
37,4
66,0
70,5
46,7
61,6
61,0
56,0
66,0
64,0
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia
Chile
Perú
Venezuela
98,6 94,7 98,0 89,5 88,5 94,0 86,0 81,6 92,0
80,8 73,7 77,0 66,9 77,0 95,0 54,1 56,7 73,0
83,0 82,1 85,0 70,8 99,3 111,0 58,5 81,3 94,0
80,5 79,8 83,0 84,9 90,9 94,0 68,4 72,5 78,0
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
SUD AMÉRICA
Solivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
CENTROAMERICA
Y CARIBE
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haití
Honduras
Nicaragua
Panamá
Rep. Dominicana
TOTAL A. LATINA
92,5
81,6
70,1
88,0
94,5
106,2
95,5
95,7
109,1
91,6
93,3
91,4
86,9
87,9
74,6
67,6
76,9
89,5
101,0
87,9
101,4
106,2
89,7
87,0
83,5
83,1
91,0
78,0
71,0
83,0
94,0
106,0
91,0
105,0
111,0
96,0
90,0
91,0
87,0
87,0
87,9
108,9
43,8
77,5
94,4
76,8
113,6
84,1
114,7
97,1
92,9
73,6
114,6
972
161,0
58,8
84,9
104,1
67,7
100.6
88,7
116,7
113,5
100,2
79,2
124,0
120,0
195,0
76,0
97,0
104,0
92,0
93,0
87,0
90,0
115,0
107,0
84,0
80,4
71,9
76,6
40,5
73,2
100,0
73,5
108,6
92,2
104,5
91,0
84,5
63,9
100,8
72,8
109,3
47,5
76,0
104,9
59,7
102,0
94,6
104,2
99,1
83,3
65,7
113,0
94,0
139,0
63,0
91,0
110,0
84,0
97,0
97,0
86,0
104,0
97,0
73,0
FUENTE: En base a estadísticas revisadas de CJEPAL.
NOTA: Los datos para 1987 son estimaciones preliminarea.
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taron más que suficientes para absorber la fuerte disminución de
Argentina, Ecuador, Perú, Guatemala, El Salvador y República Do-
minicana.
Este fortalecimiento del saldo comercial significa que América
Latina en su conjunto amplió de 50% en 1986 a 75% su tasa de
cobertura de los pagos netos de intereses y utilidades.
Si se considera el superávit comercial como fracción sólo de los
intereses totales pagados, se observa que la contribución de cada
país al servicio de la deuda externa es altamente heterogénea y la
de la región en su conjunto, marcadamente inestable (Cuadro 4).
En los años del boom1 del crédito y con la deuda externa aún en
proceso de fuerte expansión (1980-1981), los créditos concedidos a
la región no sólo eran suficientes para financiar la totalidad del
pago de intereses sino que, además, alcanzaban para financiar un
déficit comercial equivalente a más de un tercio de la cuenta de in-
tereses.
A partir de 1983, la situación se revierte radicalmente con la
brusca alza de los intereses y el corte del crédito bancario volunta-
rio. En 1984 se alcanza el récord histórico: el crédito externo no
consigue cubrir el 20'% de los intereses totales, debiendo la región
financiar más del 80% de ellos mediante la generación del más alto
superávit comercial de su historia. Hacia 1986 esta contribución
había disminuido a algo más del 50% y se mantenían situaciones
muy disímiles entre países. El superávit comercial de Colombia cu-
bría en exceso el pago de intereses. Brasil y México, que en los dos
años anteriores habían pagado prácticamente la totalidad de su 5 in-
tereses con el superávit comercial, alcanzaban a cubrir entre el 60%
y 70%, manteniéndose sobre el promedio de la región. Por su par-
te Chile, Ecuador y Perú cubrían alrededor de 35% de su factura
de intereses. En los países que ya habían suspendido el pago de
intereses este coeficiente se torna rápidamente explosivo, como en
Bolivia, que tuvo un déficit comercial de un monto equivalente al
70% del pago de intereses- que debía realizar. En Haití y Nicara-
gua el déficit fue 18 y 25 veces superior respectivamente al monto
de los intereses.
La disminución del grado de apertura
La apertura externa de las economías de América Lat'na ha dismi-
nuido durante esta década y es muy variada según los países (Cua-
dro 5). Medida en términos de porcentaje de las exportaciones más
las importaciones sobre el Producto Interno Bruto, ésta ha dismi-
nuido de 33% en 1981 a 28% en 1986. Esto se debe a que, si bien
el PIB ha aumentado sólo en un 11% en lo que va transcurrido de
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la década y el valor de las exportaciones ha crecido marginalmente
(de 15% a 16'% del PIB), las importaciones han caído en forma no-
toria, pasando de 15% a 10% del Producto Interno Bruto.
Recuadro 3
DEVALUACIÓN DEL DOLAR Y SU IMPACTO
EN AMERICA LATINA
En 1987 continuó la devaluación del dólar. Según un índice ponderado por el
comercio, luego de devaluaciones de 13,2% en 1985 y 13,5% en 1986, en 1987
se registró una devaluación adicional del 16,1% (FMI, 1988a).
Con cierto rezago, esa devaluación parece haberse traducido en una recu-
peración de los precios de los productos básicos no petroleros. Según el FMI, el
precio de éstos Subió 30,8% entre fines de 1986 y 1987, y un 8,6% entre pro-
medios anuales.
Sin embargo, el aumento de precios, según los índices expresados en dóla-
res, ha sido casi general1. De esta manera se revirtió la tendencia registrada en
1980-85, lapso en el que se observó una deflación en dólares. La posterior in-
flación en dólares representa un factor favorable para las naciones deudoras, en
la medida que las tasas de interés se alineen con la inflación en moneda local
de los países industrializados.
Sin embargo, este mejoramiento no compensa el deterioro registrado entre
1980 y 1985. En 1987, el nivel promedio del índice de precios de productos bá-
sicos estaba aún 23 puntos por debajo del nivel de 1980.
La mejora involucra una reducción del coeficiente deuda/ exportaciones y
deuda/producto3. Por ejemplo el primer coeficiente, que había aumentado 416%
en 1986, descendió a 387% en 1987.
MJna excepción significativa fue la del café.
"En la medida que se mantenga constante el tipo de cambio real, inflacta-
do por el índice de precios externos relevante para los países deudores.
" '
A pesar del gran esfuerzo que ha significado el crecimiento del
volumen exportado, su valor ha permanecido estancado en parte
importante por la disminución real y la gran inestabilidad del pre-
cio de los bienes primarios2 y la importancia que ellos siguen te-
niendo en las ventas al exterior de la región.
Dentro de este marco de caída secular, el año 1987 fue relativa-
mente bueno para los precios de los productos que exporta Améri-
"Ver Capítulo rv del "Informe sobre la Economía Mundial 1988-89. Perspecti-
va Latinoamericana". CLEPI.
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ca Latina con la importante excepción del café que, en un ciclo sin
precedentes, subió más de un 40% en 1986 y disminuyó en un por-
centaje similar el año siguiente.
Por su parte la disminución de las importaciones se concentra en
la brusca caída del bienio 1982-1983, el que fue seguido de un muy
moderado crecimiento entre 1984 y 1986. El año 1987 marca un
salto con una expansión cercana al 10%.
La contención del gasto interno y de las importaciones fue el ob-
jetivo central de la primera etapa del ajuste post-crisis impulsado
por el FMI. Con ello se buscaba generar un creciente superávit co-
mercial destinado a incrementar el aporte de los países al pago de
la deuda externa, posibilitando así el retiro del crédito bancario no
voluntario. Con posterioridad (a partir de 1984) esta política fue
reforzada con los Créditos de Ajuste Estructural del Banco Mun-
dial (SAL), destinados a promover exportaciones y a sustituir impor-
taciones para tonificar por estas dos vías el superávit comercial.
Al analizar el comportamiento por países, se constata que en casi
todos ellos se reproduce durante la década la tendencia a una par-
ticipación decreciente del sector externo. Se mantiene el grado de
apertura de los países con bajo nivel de endeudamiento, como Co-
lombia y Costa Rica o con situaciones de conflicto interno que de-
primen la producción doméstica e inducen a su reemplazo parcial
por importaciones, como El Salvador. El único país en que la par-
ticipación del sector externo ha aumentado (y en forma por demás
significativa) es Paraguay, debido a los fuertes incrementos en los
volúmenes de exportaciones e importaciones de los últimos años.
Con todo, durante el decenio se han mantenido las diferencias
estructurales entre los países. Así, en Brasil y Argentina, países con
bajo coeficiente, la fuerza motriz del crecimiento sigue siendo el
mercado interno. En cambio, en Venezuela, Colombia, Chile, Ecua-
dor y Paraguay el comercio exterior repre:enta un alto porcentaje
del producto, reflejando la importancia creciente de sus relaciones
económicas con el resto del mundo.
DISMINUCIÓN DEL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN
1987 se caracterizó por un menor dinamismo del conjunto de Amé-
rica Latina. El crecimiento del PIB fue de 2,&%, cayendo en un pun-
to respecto al promedio registrado los tres años anteriores.
El crecimiento, promedio durante la década del 80 ha sido de
:1,5%, es .decir, .cuatro puntos meno? que,la. tasa ,prome.dip;,anual, de
5,5% alcanzada durante los' treinta años anteriores. La principal
restricción ;al crecimiento durante r.esta. década ha sido la;:falta de
divisas y ella ha afectado agudamente al proceso de ^ inversión. La
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Cuadro 3
ÍNDICE DE RELACIÓN DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO
DE BIENES FOB/FOB: AMERICA LATINA (19 PAÍSES)
índices, 1980 = 100
Países
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia
Chile
Perú
Venezuela
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
SUD AMERICA
Bolivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
CENTRO AMÍRICA Y CARIBE
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haití
Honduras
Nicaragua
Panamá
República Dminicana
TOTAL AMERICA LATINA
1987
78,0
89,0
81,0
84,0
92,0
88,0
81,0
88,0
78,0
121,0
107,0
91,0
71,0
90,0
82,0
77,0
81,0
116,0
78,0
85,0
1987
-0,9
-7,1
11,4
-26,6
9,5
4,4
24,1
0,5
4,1
2,5
3,6
-14,3
-19,5
-16,9
-15,9
-17,1
-20,6
-6,7
-12,0
1,6
1960-1980 (a)
—10,3
-35,4
63,4
28,9
-23,1
84,5
209,6
143,3
140,4
-2,4
-29,0
-3,8
-19,3
-24,4
6,8
-0,4
-28,6
-13,4
40,1
58,2
1981-1987
0,0
-10,7
-19,1
—16,3
-7,6
-11,8
-192
-11,9
-22,0
21,1
6,9
-9,2
-28,7
—10,2
-18,2
-22,6
-18,7
16,2
—21,9
' -15,1 : .
FUENTE:CEPAL, Anuario estadístico 1986, Balance preliminar Ec. Lat A. 1987. .
(•ti Los datos corresponden a índice FOB/CIF con base 1980 — 100.
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Cuadro 4
COEFICIENTE BALANCE COMERCIAL/INTERESES PAGADOS
P o r c e n t a j e s
Países
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia
Chile
Perú
Venezuela
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
Bolivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
1980
-146,7
-79,6
-40,6
-20,1
-91,6
77,5
300,1
77,4
-11,5
-362,4
-368,1
1981
-19,6
-16,3
-55,6
-184,2
-1670
-89,6
144,3
-40,0
-37.4
-514,0
-181,0
1982
54,1
-223
5:-,9
-C7 í!
— l.T.í
-72,5
-50.2
49,5
-29,1
-533.5
-14,0
1983
63,9
39,7
142,2
-1948
32,1
3,5
1969
35,2
113,6
-369,2
61,9
1984
65,9
99,1
119,0
-12,6
-4,7
62,0
205,0
38,1
84,9
-368,8
49,6
1985
92,6
972
89.5
-20,7
28,2
86,7
137,6
3,7
110,8
-198,0
54,4
1986
52.4
62,1
62,2
105,2
38,7
-36,3
-2,4
-70,3
35,4
-287,8
92,8
CENTRO AMÉRICA y CARTEE
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
-212,8
62,8
-247,8
Haití -2.784,4
Honduras
Nicaragua
Panamá
Rep. Dominicana
TOTAL AMÉRICA
LATINA
-184,6
-341,6
-6,0
-255,6
-38,6
-326,2
-528,7
18,1
-222,2
-346 8
-4.570,3 -3.433,8
-138,9
-231,3
-5,6
-106,0
-39 5 -34,4
-32,6
-203,1
-2,2
-151,5
-3,2
-4,2
-175,4
-138.9
-3.388,6 -
-85,0
-201,7
6,2
-110,5
67,7
7,0
-235,7
-132,0
-1.383,1
-151,1
-902,0
08
-75,7
81,2
-13,5
-232,7
-55,4
-895,6
-114,5
—1.411,1
5,3
-117,2
76,5
14,3
-244,1
403
-1.810,0
-50,0
-2.550,0
12,8
-53,2
43,4
FUENTE: CEPAL, 1987.
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Cuadro S
COEFICIENTE
EXPORTACIONES + IMPORTACIONES/PRODUCTO INTERNO BRUTO
P o r c e n t a j e s
Paíse«
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia
Chile
Perú
Venezuela
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
Solivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haití
Honduras
Nicaragua
Panamá
Rep. Dominicana
TOTAL AMERICA
LATINA
1980
27,6
20,0
27,6
33,1
50,3
41,9
69,3
43,7
50,3
34,0
52,4
80,3
68,1
47,4
62,0
84,8
67,6
94,2
49.2
31,8
1981
29,4
21,5
29,7
30,9
49,9
41,4
71,7
48,0
50,9
32,4
50,7
77,1
62,8
43,0
64,3
76,6
71,4
89,1
44,0
33,1
1982
26,2
19,4
25,1
31,9
46,8
44,3
71,1
38,2
48,3
36,2
49,0
74,6
58,2
39,1
64,7
5,8
59,1
88,9
38,9
30,3
1983
25,7
198
25,9
28,3
45.1
39,9
56,4
40,9
39,5
27,6
49,8
77,1
65,9
36,2
69,5
1,7
64.0
84,0
41,9
29,0
1984
24,1
20,6
27,8
30,1
45,0
37,8
61,9
37,3
45,5
42,6
47,2
78,6
67,6
37,9
67,4
74,0
61,4
84,7
41,1
30,0
1985
26,8
19,1
27,2
27,1
45,6
36,7
59,1
37,8
46,9
53,3
47,0
78,1
. 63,8
36,1.
70,9
75,4
63,5
84,2
49,4
29,1
1986
24,1
16,5
28,2
27,9
46,6
37,9
62,4
49,4
46,2
54,4
52,1
79,7
63,4
31,7
55,6
75,1
. 59,5
80,9
48,5
28,4
FUENTE: CETAL, Cuentas Nacionales Revisadas (marzo 1988).
caída en la tasa de formación de capital es inquietante, porque ame-
naza con extender a futuro el estancamiento de esta década. La
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Gráfico 1
CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS Y EXPORTACIONES
LATINOAMERICANAS
(Tasa de crecimiento de exportaciones y producto)
35.
Exportaciones de A. Latina
T 1 1 1 1 1 1 1
1980 1981 1982 1983 1384 1935 1986 1987
FUENTE: FMI-WEO, octubre 1987; CEPAL, 1988.
economía mundial ha afectado adversamente el coeficiente de in-
versión porque ha drenado tus recursos a través de tres mecanismos
principales:
a) Los pagos de intereses que se han elevado sustancialmente
como consecuencia del alza sin precedentes en el endeudamiento
externo y en las tasas de interés internacionales.
b) La pérdida de recursos como resultado de la adversa evolu-
ción de la relación de precios del intercambio.
c) La caída en el ahorro exterior, producto del retiro del crédi-
to bancario voluntario del financiamiento de la cuenta corriente.
También ha influido negativamente la menor participación de la
región en los flujos mundiales de inversión extranjera.
En las secciones siguientes se analiza el impacto de cada uno de
estos mecanismos (como también su efecto simultáneo) en la capa-
cidad de ahorro e inversión latinoamericana.
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La interacción entre las variables se expresa en el hecho que al
esfuerzo de ahorro interno (en dólares constantes) se le debe restar
el pago de servicios de factores (principalmente pago neto de inte-
reses y utilidades al exterior) y la caída de los términos del inter-
cambio, y se le deben sumar las donaciones netas recibidas. Se ob-
tiene así el ahorro nacional, que sumado al ahorro del exterior,
sen iguales ex-post al coeficiente de inversión. La inversión extran-
jera es parte del ahorro del exterior conjtmtamente con el crédito
externo.
El drenaje del ahorro interno
A nivel regional los pagos de servicios de factores al exterior se ele-
varon sustancialmente, pasando de 2,7% del PIB en 1980 a un monto
de 5%, como promedio anual, entre 1982 y 1986 (Cuadro 6)3. Du-
rante este período, los grandes deudores (Brasil y México) presenta-
ron coeficientes anuales similares a los del contmente en su conjun-
to. Muy superiores fueron, por su parte, las transferencias de Ar-
gentina, Chile y Ecuador, que alcanzaron promedios anuales de 8'%
del PIB. Su mayor endeudamiento externo (respecto al PIB) les im-
puso sacrificios superiores que a los dos más grandes deudores ab-
solutos y, también, por supuesto, que a los países de menor endeu-
damiento relativo como Colombia y Paraguay. El primero remesó
un promedio anual inferior al 4% del PIB, mientras el segundo no
alcanzó a \%. A nivel regional el coeficiente disminuyó levemente
(a niveles del 4%) en 1986.
En el quinquenio 1982-1986 la región ha hecho pagos de servi-
cios de factores al exterior por un promedio anual de más de un
quinto del ahorro interno, principalmente en la forma de pagos de
intereses y utilidades (Cuadro 7). Aunque disminuyó levemente en
1986, esta transferencia sigue siendo extraordinariamente .alta en la
mayoría de los países. Entre los países grandes destaca Brasil, con
un promedio anual superior al 20% del ahorro interno. Entre los
medianos, Chile, con una transferencia que el año 1986 descendió
a un tercio del ahorro interno, en circunstancias que el año 1982
había superado el 60%. Entre los países de menor tamaño, Bolivia
sufrió una caída equivalente a más de la mitad del ahorro inter-
no en 1986 y en promedio durante el período en cuestión, este cuo-
ciente ha superado el 60%.
,3En esta sección se expresa el costo del servicio de factores al exterior como
porcentaje del KB, porque el objetivo es cuantificar su impacto negativo sobre
el ahorro nacional, que se presenta habitualmente como cuociente del FIE. Su
cuantificación como fracción de las exportaciones, aunque más usual, sirve más
bien para ilustrar tanto el grado de liquidez de las economías para servir sus
intereses, como para medir el porcentaje de las divisas obtenidas por exporta-
ciones que se "desvían" de la capacidad de importar y crecer.
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Recuadro 4
FORMALIZACION ELEMENTAL DE EFECTOS EXTERNOS
(1) AI — PIB-CT
(2) AN = PIB + ETI + SFE + D - CT
donde:
AI =: ahorro interno.
PIB = producto interno bruts.
CT r= consumo total.
AN := ahorro .nacional.
ETI — efecto términos de intercambio.
SFE — servicio de factores al exterior.
D — donaciones.
de (2) se sigue que:
(3) AN = AI + ETI + SFE + D.
Nótese que durante la presente década tanto ETI como SFE tienen signo
negativo para América Latina
(4) AT — AN + AE.
donde:
AT — ahorro total.
AE =; ahorro del exterior.
finalmente tenemos que ex-post se cumple la identidad.
(5) AT = IT = inversión bruta total.
En la sección anterior se analizó en detalle la evolución reciente
y de largo plazo de los términos de intercambio de la región. Se
evaluó allí principalmente el efecto sobre el comercio exterior.
Aquí interesa cuantifícar el impacto de la pérdida de poder adqui-
sitivo de las exportaciones sobre el coeficiente de. inversión de la re-
gión. A pe;ar de su recuperación parcial en 1987, respecto a los tér-
minos de intercambio existentes en 1980, se ha producido anual-
mente una pérdida que alcanza su máximo en 1986 (Cuadro 6). En
efecto, mientras en 1981 el efecto negativo de la relación de precios
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del intercambio no alcanza al 1'% del PIB de América Latina, en
1986 se acentúa la caída de 1985 y la pérdida supera el 4%. Ella
se debió principalmente al desmoronamiento del precio del petró-
leo, que afectó muy adversamente los términos de intercambio de
Venezuela, Ecuador y México. Por otra parte, este efecto negativo
significó el drenaje al exterior de un quinto del esfuerzo de ahorro
interno del año 1986 (el máximo de la década). En los cuatro años
anteriores este porcentaje había alcanzado en promedio a casi 12'%.
(Cuadro 7).
Auge y caída del ahorro externo
El ahorro externo ha jugado desde largo tiempo un rol importante
en el financiamiento del desarrollo en América Latina, alcanzando
su máximo en el bienio 1981-1982 con un 5% del PIB. Estos años
marcan el límite entre dos períodos de la deuda externa. Son los
últimos de la fase de expansión creciente de la deuda basada en loa
abundantes créditos de la banca. Como se sabe, ellos se destinaron
principalmente al pago de intereses de la deuda acumulada en el
período anterior y del exceso de importaciones.
Cuadro 6
ALGUNOS COEFICIENTES DE RELACIÓN EXTERNA:
AMERICA LATINA (19 PAÍSES)
(Porcentajes del PIB sobre dólares de 1980)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Servicios de factores
al exterior/Me
Ahorro externo /PIB
Efectos Reí. términos del
intercambio/PiB
-2,7 —3,8
4,0 5,4
0,0 -0,7
-5,4
5,5
-2,7
-5,2
1,0
-3,0
-5,3
0,0
-2,6
-4,9
0,4
-3,2
-4,3
2,0
-4,3
FUENTE: A partir de estadísticas de Cuentas Nacionales revisadas de CEPAL, di-
ciembre 1987.
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Cuadro 7
COEFICIENTES DEL AHORRO NACIONAL E INTERNO:
AMERICA LATINA (19 PAÍSES)
(Porcentajes medidos sobre dólares de 1980)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Ahorro Interno/MB 22,3 22,2 22,4 22,3 23,6 23,5 22,1
Ahorro Nacional/Ahorro Interno 883 799 61,2 63,6 67,3 66,2 61,9
Servicio de tactores al
exterior/ahorro interno -12,0 -17,1 -24,0 —23,3 —22,4 —21,0 -19,6
Efecto Reí. Términos del inter-
cambio/ahorro interno 0,0 —3,4 -11,9 -13,6 —10,9 -13,6 —19,5
FUENTE; A partir de estadísticas de Cuentas Nacionales revisadas de CEPAL, di-
ciembre 1987.
A partir de 1983 este período de gran afluencia financiera, fue
seguido de un brusco corte de los créditos y una drástica reducción
del déficit en cuenta corriente de la región. Es así como el ahorro
externo literalmente desaparece como fuente de financiamiento de
la inversión en 1984, para recuperarse leve y paulatinamente hacia
1986, alcanzando sólo el 2% del PIB. Dentro de esta caída generali-
zada destacan Chile y Colombia. En el primero, el ahorro externo
cayó desde más del 17% del PIB en 1981 a la cuarta parte de esa
fracción en 1986. En el segundo, de un ahorro externo superior al
$% en 1982, se pasó a un desahorro equivalente al \% del PIB. La
significativa reducción del ahorro externo que ha afectado al con-
tinente en los últimos años, agravó el efecto negativo sobre el aho-
rro interno ejercido por los servicios de factores al exterior y la ne-
gativa evolución de los término de intercambio. El resultado fue
una significativa reducción del ahorro total y, en la misma magnitud,
del coeficiente de inversión.
El mundo al revés: América Latina exportadora de capital
Como producto de los elementos que se cuantificaron en las seccio-
nes anteriores —particularmente el abrupto corte del ingreso neto
de capitales simultáneamente con el aumento explosivo de los pa-
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gos netos de utilidades e intereses— América Latina ha' transferido
146 mil millones de dólares a los países desarrollados en los últi-
mos seis años. Al mismo tiempo, su deuda externa ha aumentado
en 122 mil millones. Estas tran fereiicias representan una profunda
reversión de los flujos h.'stóricos de financiamiento para el desarro-
llo (Gráfico 2). Hasta principios de la crisis de la deuda, la región
había sido receptora neta de recursos de las naciones industrializa-
das tanto en forma de créditos como de ayuda para el desarrollo
proveniente de organismos oficiales (Bianchi et. al., 1987).
En 1987 la transferencia neta de recursos al exterior disminuyó a
16.900 millones de dólares. Esto fue con ecuencia del mayor ingre-
so de capitales y de una muy leve disminución del pago de utilida-
des e intereses (Cuadro 8).
A pesar de la recuperación de 1987, la entrada de capitales re-
presenta todavía menos de la mitad del promedio anual del perío-
do de alta afluencia de crédito. En términos reales, la fracción es
sustancialmente menor. En lo fundamental, e e aumento se explica
por el ingreso implícito de capital registrado en la balanza de pa-
gos de los países que están en moratoria en el servicio de la deuda
externa. También contribuyeron los préstamos otorgados durante
1987 por los bancos privados a México y Argentina y los créditos de
organismos oficiales bilaterales y multilaterales.
Por su parte, la rebaja marginal en la cuenta de intereses se debe
al deseen o de las tasas internacionales entre mediados-de 1986 y me-
diados de 1987, período en que la taja LIBOR bajó a niveles de 6,5
y 7'% para volver a subir a 8% a fines de 1987. Esta tendencia fa-
vorable se vio parcialmente compensada por el moderado aumento
er la contratación neta de deuda en 1986 y' 1987.
La transferencia neta de recursos, a pesar de haber disminuido a
la mitad como porcentaje de laí exportaciones de bienes y servicios
(de un 30% en 1983 a un 15% en 1987), sigue representando una
merma sustancial de la capacidad de importar de la reg'ón y una
limitación para retomar el sostenido crecimiento económico de las
décadas anteriores.
Respecto al PIB regional, la transferencia neta de recursos llegó
n niveles del 4% en algunos años, y ha sido particularmente aguda
en Chile, Ecuador, México y Brasil. El primero de ello; es el país
que presenta un vuelco más espectacular, al perder recursos equiva-
lentes a más de un 15% del PIB entre los años 1981 y 1982. Este
fuerte drenaje explica en parte importante la profunda caída del
PIB (más de 14%) en el año 1982. En cambio Colombia, producto
de su bajo endeudamiento, pudo seguir importando capitales duran-
te 1982, sólo que a un ritmo levemente inferior.
A pesar de la inestabilidad financiera regional e internacional,
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América Latina ha mantenido un nivel sorprendentemente alto y
estable de ahorro interno durante la década de los ochenta. El coefi-
ciente de ahorro interno respecto del PIB ha sido en promedio su-
perior al 22% anual (Cuadro 9). Sin embargo, el coeficiente de in-
versión ha caído de niveles superiores al 23% del PIB en el bienio
1981-1982, a un nivel promedio inferior al 16'% durante los cuatro
años que van .de 1983 a 1986. Esta situación se debe al efecto ne-
gativo conjunto de los términos de intercambio y del pago de ser-
vicios al exterior, los cuales produjeron un drenaje promedio anual
cercano al 8'% del PIB en el período. Por su parte, el ahorro exter-
no cayó a un promedio inferior al \% anual en los últimos cuatro
años. Así, al absorber el impacto simultáneo de estas tres variables,
el ahorro total disponible para financiar inversión no alcanzó al
16% anual. Esto significa que el ahorro nacional representa una
fracción decreciente del ahorro interno pasando de 90'% en 1980 a
62% en 1986 (Gráfico 3).
Gráfico 2
INGRESO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(Miles de millones de dólares)
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FUENTE: CEPAL, en base a información del FMI.
NOTA: INC = Ingreso neto de capitales.
PNUI = Pago neto de utilidades c intereses.
TNR =: Transferencia "neta de recursos.
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Finalmente, cabe señalar que los programas de ajuste del
son otro, factor —aunque de tipo institucional— que ha influido en
Cuadro 8
COEFICIENTE TRANSFERENCIA NETA DE
RECURSOS/EXPORTACIONES BS Y SS
P o r c e n t a j e s
Países 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
GRANDES ECONOMÍAS
Argentina
Brasil
México
5,8 —22,2 -33.0 -58,4 -31,8 -330 -28,9 -30,9
10.7 8,3 -10,9 -25,7 -21.2 -41.2 -40,9 -27,7
13,0 19,5 -33,6 -46,0 -40,0 -445 -24,2 -14,3
MEDIANAS ECONOMÍAS
Colombia
Chile
Perú
Venezuela
16,4 34,1 27,8 0,1 -9,1 86 -11,3 -22,0
38,8 66,8 -19,1 -23,9 4,3 -14,8 -187 -11,2
—0,2 4,5 15,6 -2,0 -14,1 -22,1 0,6 -3,4
-3,3 -16,6 -31,2 -39,3 -31,0 -24,0 -36,9 -18,0
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
SUDAMÉRICA
Bolivia
Ecuador
Paraguay
Uruguay
PEQUEÑAS ECONOMÍAS
CENTROAMÍRICA Y CARIBE
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
H»ití
Honduras
Nicaragua
Panamá
Rep. Dominicana
TOTAL AMÉRICA
LATINA W
-36,0
11,5
74,8
46,6
44,3
-11,8
-8,0
29,8
10,6
42,0
9,6
37,8
10,3
12,8
-4,2
83,4
24,7
4,3
16,1
12,9
90,8
45,6
99,5
8,2
10,7
8,4
-19,9
1,5
55,5
-24,0
2,3
13,8
18,8
78,6
0,3
61,7
nd
5,0
-188
-13,6
-22,7
34,0
-20,4
3,9
11,9
13,8
73,9
6,9
95,3
nd
0,3
-30.5
-7,2
-24,0
32,9
-23,9
-8,2
20,3
15,1
51,4
23,8
176,9
nd
5,8
-23,3
-10,3
-298
4,0
-135
75
169
16,6
30.0
15,6
157,6
nd
2,9
—29,9
56,6
-15,5
93
-6,1
-0,7
2,6
-5,2
45,5
8,7
267,1
nd
-3,0
-23.2
36,6
15,1
13,0
-6,8
U
27,3
9,4
61,9
13,4
110,0
nd
1,0
-15,6
FUENTE: CEPAL.
W Excluye Panamá, excepto 1980 y 1981.
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Cuadro 9
AMERICA LATINA:
COEFICIENTES DE AHORRO E INVERSIÓN BRUTA TOTAX
Porcentajes del PIB sobre dólares de 1980
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
1. Coeficiente de ahorro interno 22,3 22,3 22,4 22,3 23,6 23,5 22,1
2. Coeficiente efecto términos de
intercambio 0,0 -0,7 -2.7 —3,0 -2,6 -3,2 -4,3
3. Coeficiente servicio de factores
al exterior -2,7 -3,8 -5,4 -5,2 -5,3 -4,9 -4,3
4. Donaciones 0.1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
5. Coeficiente de ahorro nacional
(5 = 1+2 + 3 + 4) 19,7 178 14,5 14,3 15,9 15.6 13,7
6. Coeficiente de ahorro externo 4,0 5,4 55 1,0 0,0 0,4 2,0
7. Coeficiente de ahorro total
(71='5+ 6) 23.7 23,2 20,0 15,3 15,9 16,0 15,7
8. Coeficiente de inversión 23,7 23,2 20,0 15..3 15,9 16,0 15,7
FUENTE: Elaborado a partir de cifras de los cuadros 6 y 7.
la débil formación de capital en la región. Con sus estrictas po-
líticas destinadas a contener el déficit fiscal, ellos han limitado tam-
Ibién el gasto de capital del sector público.
AUMENTO DE LAS OPERACIONES DE CONVERSIÓN DE DEUDA EXTERNA
Otro fenómeno internacional que está afectando la inversión y la
deuda externa de América Latina, es el crecimiento de las operacio-
nes de conversión y de los mercados secundarios de deuda (William-
son, 1987). Esta expansión resultó de la aparición de dos factores
principales que a continuación se analizan:
á) La decisión de los principales bancos norteamericanos, a me-
diados de 1987, de realizar provisiones para sus préstamos a los
países de la región. Desde comienzos de este año la acción de las
instituciones líderes ha sido seguida por más y más bancos peque-
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ños y medianos, provocando un aumento sustancial en la oferta de
pagarés y una continua caída de sus precios.
b) Con la constitución de estas reservas los bancos posibilitaron
la reestructuración de su cartera, ya sea vendiendo sus pagarés o
tran formándolos _en inversión directa en el país deudor. Durante
1987, un número creciente de países de la región estableció o per-
feccionó programas para transformar deuda en capital, cada uno
con sus regulaciones particulares.
La caída del precio de los pagarés
La estrategia de constitución de reservas para ajustar la cartera de
los bancos parece haber entrado en un círculo vicioso que preocupa
a la comunidad financiera. Los bancos que hacen provisiones para
sus préstamos a los países en desarrollo —particularmente en Lati-
noamérica— producen una caída en los precios de los pagarés au-
mentando sus propias pérdidas, lo que eventualmente los obliga a
constituir nuevas reservas y así sucesivamente. En efecto, cuando los
bancos hacen nuevas provisiones se registra una tendencia a la baja
en el precio de los préstamos. Estos cayeron fuertemente por primera
vez al promediar 1987, cuando lo i principales bancos constituyeron
importantes reservas contra posibles pérdidas. A medida que esta
situación se ha extendido rápidamente al resto de los bancos, los
precios han seguido disminuyendo. Entre mayo y noviembre de
1987, el precio de los pagarés de Argentina cayó de:de 60 centavos
por cada dólar de deuda a 35 centavos. La cotización de los pape-
les mexicanos disminuyó de 58% a 50% y los de Chile de 70% a
52%. Esta disminución se debe también a la moratoria unilateral
de Brasil en 1987 y a la caída generalizada del precio de los valo-
res producidos por el "crash" financiero de octubre de ese año.
Cuando un banco establece dichas provisiones, está haciendo un
reconocimiento formal de que su deuda es de difícil recuperación.
El porcentaje de las provisiones sobre la cartera es una aproxima-
ción de la fracción de los préstamos que considera incobrables y, a
la vez, una señal inequívoca que impulsa las expectativas de precio
de los pagarés a la baja en el mercado secundario.
Al constituirse las primeras provisiones, los pagarés ya estaban
siendo transados con descuento y tuvieron una caída adicional en
su cotización haciendo insuficiente la provisión original. Así, por
ejemplo, la provisión de 25% efectuada por el Citibank reconoce
que sólo el 75% de la deuda se pagará. Como el precio del mer-
cado secundario para esa deuda es menor que 75%, el banco tendría
que realizar una provisión adicional, ya que en el mediano plazo
el porcentaje de provisiones debe tender a igualar al precio del mer-
cado de la deuda.
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La existencia de este círculo vicioso es la razón de la preocupa-
ción de la banca por estabilizar los precios de los créditos no sólo
de Latinoamérica sino de todos los países en desarrollo. (Council
o£ Üie Americas, 1987).
Gráfico 3
EL DRENAJE DEL ESFUERZO DE AHORRO INTERNO
(Millonea de dólares a precios de 1980)
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FUENTE: CEPAL, Estadísticas revisadas 1988.
NOTA: A.N. = Ahorro Nacional.
A.I. == Ahorro Interno.
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T.I. — Efecto de la relación de precios del intercambio.
El variado menti de conversión de deuda
Las operaciones de conversión de deuda crecieron fuertemente de 5
mil millones de dólares en 1986 a un monto del orden de los 15 mil
millones en 1987 (Salomón Brothers). Sin embargo, éstas afectan a
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Cuadro 10
PRECIO EN EL MERCADO SECUNDARIO DE LOS PAGARES
DE LA DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA
Rangos en centavos por dólar del valor original del crédito
1985
junio enero
Solivia
Ecuador
México
Perú
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
Uruguay
Venezuela
nd
65-70
SO-S2
45-50
60-65
75-81
81-83
nd '
65 69
nd
81-83
nd
68-71
69-73
25-30
62-66
75-81
82-84
' nd
65-P9
nd
80-82
1986
junio diciembre enero
nd
63-66
55-59
1723
63-67
73-76
80-82
nd
6467
64
75-78
nd
63-65
54-57
16-19
62-66
7477
90
40
65-68
nd
72-74
nd
nd
56 58
16-19
62-65
73-75
nd
;id
68-
ud
72-74
1987
junio diciembre
11-13
50
58
14
58
62
nd
nd
71-72
nd
72-75
nd
32
51
12
36-38
45-47
nd
nd
52-54
67
52-53
FUENTE: Shearson Lehman Brothers; Business Latin America; Merrill Lynch In-
ternational Bank; Bankers Trust; International Exposure Management
Group.
una proporción todavía pequeña de los 410 mil millones de deuda
latinoamericana.
Estos programas son relativamente nuevos en la región y se en-
cuentran bajo permanentes modificaciones. Así, por ejemplo, Mé-
xico está revisando el suyo por las fuertes presiones inflacionarias
que genera y Argentina ha liberalizado recientemente su esquema
de conversión para hacerlo más atractivo a los inversionistas. Chile
amplió hace poco su programa autorizando fondos mutuos de pro-
piedad extranjera, lo que permitirá a los bancos comerciales inver-
tir deuda en un fondo para comprar acciones. Un nuevo programa
se implementara en Brasil como resultado de las negociaciones para
reestructurar la deuda que se llevan a cabo actualmente. Países de
menor tamaño como Costa Rica y Jamaica han desarrollado tam-
bién programas de conversión (CEPAL, 1987 b).
El alcance de estos programas en los principales países de la re-
gión se detalla a continuación:
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M é x i c o
El programa ha crecido fuertemente, alcanzando la inversión bajo
su amparo a 1.500 millones de dólares durante el primer año de
aplicación (abril 1986-abril 1987) y se estima que a fines de 1987
había alcanzado 2.500 millones de dólares. El tamaño económico
de México y su cercanía de Estados Unidos ha provocado una cre-
ciente demanda por papeles mexicanos que ha contribuido a estabi-
lizar su precio. Sin embargo, éste disminuyó moderadamente con el
anuncio reciente de revisión del programa.
Chi le
Desde su aplicación en mayo de 1985 hasta fines de 1987, el progra-
ma chileno había convertido 2.500 millones de dólares y es conside-
rado como modelo por la banca acreedora.
La conversión está diseñada principalmente para capitalizar deu-
das en empresas' existentes, a diferencia de los programas de los
otros países que buscan atraer inver-ión fresca. Es probable que
cuando el programa alcance los 3.000 millones de dólares se agoten
las capitalizaciones atractivas y se entre en un período de mayor in-
certidumbre respecto del comportamiento de los inversionistas ex-
tranjeros.
El capítulo xix del Compendio de Normas Internacionales de
Cambio del Banco Central regula las conversiones, limitando el
monto mensual de operaciones para evitar presiones inflacionarias.
Establece amplio acceso al mercado de divisas y deben transcurrir
cuatro años para la transferencia de utilidades, y diez años para re-
mesar capital.
Bras i l
Existe una gran presión de bancos e inversionistas para que Brasil
establezca un programa formal de conversión que les permita res-
catar parte de sus acreencias. Pero el gobierno brasileño está utili-
zando esa posibilidad como un factor de poder para renegociar su
deuda con los bancos comerciales. Incluso, se estima que el even-
tual programa será parte del acuerdo de reestructuración, cuando
éste finalmente vea la luz.
Si se lleva a cabo la propuesta actual del Banco Central de Bra-
sil, hasta 2.000 millones de dólares por año de deuda con descuen-
to podrían ser convertidos a través de un remate limitado de cupos
en la bolsa de comercio o en el Banco Central de Brasil.'a. Según
las estimaciones del Banco, entre 20 y 40 mil millones de dólares
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de su deuda total de 110 mil millones de dólares, podrían ser con-
siderados "convertibles" bajo los términos de este nuevo programa.
Brasil ya tuvo un programa de conversión entre 1983 y 1985. A
partir de esa fecha la Circular N° 125 del Banco Central, limitó las
operaciones a instituciones financieras- registradas con el Banco
Central; esto operó hasta julio de 1987, fecha en que.las conversio-
nes fueron declaradas pendientes en espera de las nuevas directrices.
V e n e z u e l a
En abril de 1987 se estableció formalmente el programa de conver-
sión a través del Decreto N9 1521 y del Acuerdo de Cambio N° 4.
En éstos se incluían dos cláusulas consideradas restrictivas por los
inversionistas: debían operar bajo la tasa de cambio oficial de 14,5
bolívares cuando la tasa libre fluctuaba por los 34 bolívares y ade-
más los pagarés eran aceptados a 70% de su valor nominal por el
Banco Central. Esta disposición fue derogada en agosto de este año,
liquidándose los papeles al 100% de su denominación. Ello dio lu-
gar a la primera operación de conversión seis meses después del na-
cimiento del programa (el fmandamiento por «1 Morgan Bank de
50% de una nueva planta de aluminio a través de una conversión
por 300 millones de dólares).
Mientras los requerimientos sobre tipo de cambio limitan el'pro-
grama, las disposiciones, sobre repatriación de capital y dividendos
son más liberales que las de los esquemas de la mayoría de los otros
países. El capital debe esperar cinco años, pero las remesas: de di-
videndos pueden comenzar inmediatamente, con un techo de. 10%
sobre la tasa IJBOR los primeros tres años y luego de 20% por año.
E c u a d o r
La regulación 408-87 de diciembre de 1986 estableció la exigencia
de que todas las invers'ones que involucraran conversión de deuda
debían recibir la aprobación de los Ministerios de la Industria, Pes-
ca y Comercio. El programa está limitado a la recapitalización de
empresas nacionales y bancos que mantengan deuda interna con el
Banco Central.
El objetivo es convertir hasta un total de 1.300 millones de dó-
lares, si es que el pequeño mercado accionario local puede absorber
ese monto de inversión total.
Bajo este programa, el capital puede ser repatriado con el mis-
mo calendario de amortizaciones establecido en el pagaré converti-
do. Las remesas de dividendos pueden ser realizadas al cabo de
cuatro años.
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.Conversión deuda-capital:'perspectivas y limitaciones
Globalmente, la conversión avanzó rápidamente durante 1987 entre
los países altamente endeudados de la región. Este avance ha gene-
ralizado el debate en los medios de gobierno y académicos tanto de
los países de la región como de los propios países desarrollados, so-
bre su aporte presente y sus alcances futuros como instrumentos de
solución rápida y eficaz al problema de la deuda.
El punto de partida del análisis sobre la conversión resulta de la
percepción generalizada de que, a pesar de sus efectos positivos en
el corto plazo, el mecanismo no resuelve el problema de la deuda
externa en el mediano plazo y genera efectos paralelos desfavorables.
En primer lugar es preciso considerar el orden de magnitud de
las cifras envueltas. En una estimación preliminar optimista, las
operaciones de conversión acumuladas a fines de 1987 triplicaron
el volumen del año anterior, alcanzando a 15.000 millones de dó-
lares aproximadamente. Sin embargo, este monto representa menos
del 4% de la deuda externa de la región. Para reducir la exposi-
ción de la banca en un 20'% sería necesario que di cha-.cifra alcance
a 52.000 millones de dólares, lo que equivale a duplicar el saldo
acumulado de inversión extranjera directa en la región. Esta meta
parece muy ambiciosa y es difícil que los inversionistas externos es-
tén dispuestos a elevar tan sustancialmente sus flujos sin mediar
importantes subsidios (de tipo de cambio entre otros) por parte de
los países receptores. Pero aún suponiendo que fuese posible, ¿ob-
tendrían los países endeudados el beneficio de la reanudación de"
los préstamos voluntarios?
Es altamente improbable, porque tanto la exposición de los ban-
cos como la carga de la deuda —a pesar del monto de recursos en-
vueltos— sólo disminuyen levemente (Ffrench-Davis, 1987a).
Otro argumento señala que la conversión significa una amortiza-
ción anticipada de una deuda externa que es y ha sido histórica-
mente incobrable. Así lo demuestran en la experiencia de Améri-
ca Latina las sucesivas reestructuraciones que postergan la mayoría
de las amortizaciones e incluso la moratoria de hecho en el pago
de intereses en que se encuentran algunos países. Se enfatiza ade-
más que es una forma cara de prepago para la mayoría de los paí-
ses, ya que se convierte deuda a su valor nominal por acciones va-
loradas con descuento.
Una tercera línea de crítica hace presente que en los países que
no establecen un monto máximo de remesas de capital y dividen-
dos, es probable que la conversión no signifique una solución de
mediano plazo a los problemas de balanza de pagos. Al cabo de 4
ó 5 años las remesas pueden ser superiores a los intereses ahorra-
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dos, debido a la alta rentabilidad media de las empresas donde se
han realizado estas operaciones.
En cuarto lugar se señala que este efecto negativo de balanza de
pagos se ve agravado por la disminución en la inversión extranje-
ra directa provocado por la conversión. Es evidente que para el in-
versionista extranjero es más conveniente financiar la inversión con
pagarés adquiridos con descuento que aportar capitales frescos. Ade-
más todos los países —salvo Argentina y Ecuador— permiten la com-
pra con pagaré de activos existentes. En este caso, no hay inversión
real sino un intercambio de papeles en que el inversionista extran-
jero entrega papeles de deuda a cambio de acciones en empresas
existentes. Es una transferencia de propiedad y no una inversión
productiva. Esta disminución de la inversión extranjera directa en
América Latina es particularmente grave, porque se inserta en una
tendencia —que se inicia en 1982— de pérdida de participación re-
lativa en los flujos mundiales de inversión extranjera (Cuadros 21
y 22).
Finalmente, se argumenta que la conversión de pagaré debilita
la posición de los deudores y permite a los acreedores eludir su co-
responsabilidad, puesto que se disminuye el porcentaje de deuda re-
estructurable y siempre es más fácil reprogramar la deuda que las
" remesas de utilidades. Por otra parte, hace más costosa una poten-
cial renegociación de fondo de los términos del servicio de la deu-
da, porque aumenta el número y la variedad de acreedores (French-
Davis, 1987a).
Existe un relativo consenso en los medios políticos y académicos
de la región que los programas de conversión podrían tener un rol
positivo, aunque limitado como inversión extranjera, en la medida
en que cumplan con los siguientes requisitos:
i) Que el inversionista extranjero aporte en recursos líquidos
de inversión una determinada fracción del valor nominal del papel
que se acepta con descuento.
ií) Que la inversión extranjera así financiada provea un efecti-
vo acceso a mercados de exportación y nuevas tecnologías.
S5Í*..
iii) Que esta inversión se destine a los sectores que producen bie-
nes y servicios.
Puede ser que bajo estas condiciones disminuya el monto de las
operaciones de conversión, pero con seguridad mantendrán un volu-
men apreciable dada la consolidación del proceso y la diversifica-
cíón del mercado secundario. Por otra parte, los países deudores
obtendrán el beneficio de contar con programas más compatibles
con sus necesidades de desarrollo.
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AMÉRICA LATINA EN EL CONCIERTO MUNDIAL
Como consecuencia de las evoluciones dominantes en la economía
mundial, la participación de América Latina en ella acu;a modifi-
caciones que conviene precisar. Por un lado, se ha producido un
cierto congelamiento de la participación latinoamericana en la pro-
ducción mundial y en la de los países en desarrollo. Otro tanto ha
ocurrido con la parte de la región en las exportaciones mundiales.
No obstante su retroceso a nivel mundial, las exportaciones han
avanzado respecto al resto de los PED_, habiendo ganado en cuanto a
incorporación de valor agregado y a diversificación de mercados.
Finalmente, América Latina presenta una fuerte caída en su parti-
cipación como región receptora y de origen de inversión extranjera
directa.
Defensa de las posiciones productivas
Durante los setenta, la región aumentó fuertemente su parte en la
producción mundial tanto agrícola como industrial y manufacture-
ra (Cuadro II). El caso agrícola es especialmente meritorio, porque
se da en un contexto de tasas de crecimiento positivas durante todo
el período, incluso durante las recesiones, en que la producción
mundial cayó agudamente. Por su parte, durante la década pasada
los progresos en el ámbito de la industria y las manufacturas fue-
ron menores y se explican principalmente por los éxito; de Brasil y
México, países líderes en este sector.
Sin embargo, la década de los ochenta marca el fin de este avan-
ce y señala más bien un período de consolidación y defensa de las
posiciones conquistadas la década anterior.
Con respecto a los PED (Cuadro 12), la participación latinoame-
ricana acusa un leve aumento en la producción agrícola durante los
setenta, que se mantiene en el transcurso de los ochenta a pesar de
las altas tasas de crecimiento que se regi.tran en Asia durante el
período 1980-1984. Por otra parte, se observa una participación
progresiva en la producción industrial durante todo el período, a
pesar de que su principal componente —las manufacturas— ha re-
trocedido sistemáticamente desde 1970. Esta contradicción aparen-
te se explica por la creciente importancia que la región ha adquiri-
do en la producción de minerales y combustibles. Así, la- produc-
ción petrolera de la región aumentó en un 45% desde 1975 a 1984
en un contexto de disminución de la parte de los PED en la produc-
ción mundial de crudo* (Naciones Unr'das, 1987b). Finalmente, la
4Esto fue posible en buena medida gracias a la creciente producción mexi-
cana no sujeta a cuotas por parte de la OPKP, por no pertenecer a ella.
[ 2 3 6 ]
Ernesto Ediiiards / América Latina y la economía mundial
baja en la parte de América Latina en la producción manufacture-
ra de los PED resulta del mayor dinamismo exhibido por los países
asiáticos de industrialización más reciente.
Finalmente, en un análisis más desagregado, se detectan impor-
tantes avances en la participación de Latinoamérica en la produc-
ción mundial de té, café, cobre, zinc, acero y fertilizantes (Cua-
dro 13).
Cambios en la estructura de las exportaciones
£1 acelerado desarrollo del comercio internacional a fines de los se-
tenta correspondió en gran parte de América Latina a un período
de fuerte anuencia de crédito externo, que permitió sostener las
crecientes importaciones sin pasar por un esfuerzo exportador signi-
ficativo. Se perdieron de este modo importantes oportunidades para
el desarrollo exportador de la región, heredándose además una pe-
sada deuda externa.
Entre 1973 y 1980 mejoró levemente la participación de Améri-
ca Latina en las exportaciones mundiales (Cuadro 14), debido fun-
damentalmente a que su principal socio comercial —Estados Uni-
dos— mantuvo una fuerte posición de importador neto con la re-
gión. Esta participación se redujo durante la actual década, básica-
mente porque la caída en el precio de los productos básicos no pudo
ser compensada por el importante aumento en el volumen expor-
tado.
Con respecto al Tercer Mundo el cicio ha sido exactamente el
inverso: fuerte caída en el período 1973-1980 y recuperación parcial
en los años siguientes. Esta evolución se explica por el rápido avan-
ce de las exportaciones del Sudeste Asiático durante los setenta y
el esfuerzo exportador de Latinoamérica, inserto en las políticas de
ajuste, en el período posterior a la recesión de 1982.
Por otra parte, se registran modificaciones importantes durante
el período en la composición del comercio exterior de América La-
tina. Sin embargo, ellas se han debido más al cambio en los pre-
cios de los distintos productos que en los volúmenes físicos de co-
mercio. Un cambio significativo resultó del aumento del precio re-
lativo de los combustibles respecto del de los productos primarios.
Ello se tradujo en un fuerte aumento en la participación de los pri-
meros y en una disminución de los segundos, tanto en las exporta-
ciones como en las importaciones. Durante el período 1981-85, la
estructura de las exportaciones acusa también un significativo au-
mento de la participación de las manufacturas, las que pasaron de
16% a 24'% del total correspondiente al mundo en desarrollo. Así,
la región se incorpora lentamente a la tendencia exportadora domi-
nante a nivel mundial.
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La tendencia principal de los mercados de exportación en el pe-
ríodo 1973-1986, fue el debilitamiento de los vínculos con los países
desarrollados, mientras se fortalecieron los intercambios con los
PED de otras regiones y los países socialistas (Cuadro 16).
En el contexto, del debilitamiento del comercio con los países de
sarrollados se observa, sin embargo, un aumento de las relaciones
comerciales con Estados Unidos y Ganada; como contraparte caen
los intercambios con los países europeos y Japón.
Cuadro 11
LATINOAMÉRICA EN LA PRODUCCIÓN MUNDIAL
(Porcentaje de la producción total de las economías de mercado)
Sector
Producción agrícola
Producción, industrial
Producción manufacturas
1970
12,0
7,2
6,6
1980
14,1
8,0
8,0
1984
14,2
7,5
7,7
FUENTE: N.U., Anuario de cuentas nacionales 1984.
NOTA: Las participaciones % del 70 y 84 están derivadas en base a las ponde-
racioines calculadas por N.U. para 1980 y las respectivas tasas de crecimien-
to del período.
Cuadro 12
LATINOAMÉRICA EN LA PRODUCCIÓN DE LOS PED
(Porcentaje de la producción total de las economías en desarrollo)
Sector 1970 1980 1984
Producción agrícola 22,3 25,8 25,3
Producción, industrial 34,4 35,4 3S,0
Producción manufacturas 53,6 50,3 49.0
FUENTE: N.U., Anuario de cuentas nacionales 1984.
NOTA: Las participaciones % del 70 y 84 están derivadas en base a las pondera-
ciones calculadas por N.U. para 1980 y las respectivas tasas de crecimiento
del período.
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Cuadro 13
PARTICIPACIÓN DE AMERICA LATINA EN LA PRODUCCIÓN
DE ALGUNOS BIENES
(Porcentajes del producto mundial total)
Productos por sector
PRODUCCIÓN AGRÍCOLA
Arroz
Café verde
Maíz
Papas
Trigo
PROD. INDUST. MINERÍA
Hierro
Cobre
Estaño
Zinc
MANUFACTURAS
Papel periódico
Fertilizantes
Cemento
Acero crudo
Automóviles de pasajeros
Automóviles utilitarios
1970
3,7
561
13,7
3,3
3,6
20,9
15,3
19,1
12,3
1,3
1,5
58
2,2
2.8
48
1985
3,6
64,3
11,9
3,7
3,9
20,5
22,6
21,4(a)
18,1
1,9 W
3,3(a)
7.5 (a)
5,5
4,3 (a)
2,8 (a)
FUENTE: CEPAX, Anuario Estadístico 1986; Boletín Mensual de Estadísticas, N.D.,
cuentas nacionales 1984.
(*) Corresponde al porcentaje del año 1984.
Cuadro 14
AMERICA LATINA Y LAS EXPORTACIONES MUNDIALES
P o r c e n t a j e s
Respecto del Mundo
Respecto de los PED
1973
5,1
26,7
19SO
55
197
1986
5.0
24,4
FUENTE: GATT 1987, ONU, BMS diciembre 1987.
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Por su parte, el comercio intrarregional, luego de haber aumen-
tado entre 1973 y 1981, vuelve a su nivel original, como consecuen-
cia de la crisis de la deuda externa que afecta a la región. En con-
traste con dicho estancamiento, el comercio con el resto de los PED,
—a pesar de su aún pequeño monto— se muestra dinámico y cre-
ciente5. Asimismo, destaca el aumento de 50% de las exportaciones
hacia economías de planificación central6.
En el plano de las importaciones de América Latina -se observan
tendencias generales Semejantes a las de las exportaciones, en el
sentido que se fortalece la relación con el Sur y con los países socia-
listas, mientras se debilitan notoriamente los vínculos con el Norte,
salvo con Japón (Cuadro 17).
Pérdida de participación en los ¿lujos de inversión directa
Asimismo, la región ha perdido importancia como receptora de in-
versión extranjera directa, tanto sobre el total mundial como den-
tro del mundo en desarrollo. En el primer caso, la tendencia es per-
manente entre 1977 y 1985 (Cuadro 18), reflejando el proceso de
intensificación de flujos entre países desarrollados. Respecto de los
PEDj hacia 1980 se produce un alza en la participación de Latino-
américa, la que luego cae Bruscamente como resultado de la crisis
de divisas y del retiro del financiamiento externo voluntario de la
cuenta de capitales. La inversión extranjera reacciona con alta sen-
sibilidad al ambiente de riesgo financiero prevaleciente en la re-
gión.
Igualmente, se observa una caída de la parte de América Lati-
na en la generación de inversión directa (Cuadro 19). De un nivel
significativo (43,7% en 1977) en el concierto del mundo en desarro-
llo, la contribución de la región disminuye hacia mediados de los
ochenta a menos del 10% del total originado en los PED.
En los diez años que van desde 1977 a 1986, cerca del 98% de la
IED se ha originado en los países desarrollados, principalmente en
Estados Unidos, Inglaterra y Japón. Esto hace que los PED en ge-
neral y Latinoamérica en particular tengan un papel más bien in-
significante como generadores de IED a escala mundial.
UN FUTURO INCIERTO
Las proyecciones de mediano plazo para la economía mundial son
"El papel de Brasil como cuña en la apertura de esos mercados es muy rele-
vante y las ex colonias portuguesas están jugando un rol interesante en la re-
lación de América Latina con otras regiones.
°Cabe señalar que durante 1987 se realizaron rondas de conversaciones y vi-
sitas mutuas entre delegaciones del CAME y del SELA.
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Cuadro 15
ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR DE AMERICA LATINA
P o r c e n t a j e s
Exportaciones totales
1973
100
—Productos primarios no combustibles 57
-Combustibles 27
—Manufacturas 16
Importaciones totales 100
—Productos primarios no combustibles 19
—Combustibles 16
—Manufacturas 65
FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional
EVOLUCIÓN
(Porcentaje de
Destino
Países desarrollados
Países en desarrollo
Países con economía
PD:
Norteamérica (a)
GEE
Japón
PED:
América Latina
Asia
Medio Oriente
África
Cuadro 16
1981
100
40
44
16
100
15
25
60
1985-86.
1985
100
40
36
24
100
16
28
56
DE LOS MERCADOS DE EXPORTACIÓN
DE AMERICA LATINA
las exportaciones totales
1973
71,4
20,7
planificada 6,3
37,4
22,4
5,4
17,0
1,7
0,9
1,0
de América Latina)
1981
64,2
27,7
7,4
36,7
17,9
4,3
21,6
2,1
1,4
2,6
1986
65,7
23,3
9,5
40,1
18,8
4,3
16,7
2,1
1,9
2,6
FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional 75-76 y 83-84, BMS, NÚ diciem-
bre 1987.
(") Estados Unidos más Canadá.
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Cuadro 17
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES DE AMERICA LATINA
(Porcentaje de las importaciones (FOB) de América Latina)
Origen
Países desarrollados
Países en desarrollo
Países con economía planificada
PD:
Norteamérica
'CEE
Japón
PED:
América Latina
Asia
Medio Oriente'.
África
1973
68,9
25.6
4,5
34,4
21,9
7,0
16,2
1,4
5,5
2,5
1981
62,0
32,7
4,8
35,4
15,5
68
20,0
4,2
. 6,5
2,0
1986
61,7
30,0
85
32,3
17,2
8,4
17,6
3,0
6,9
2,3
FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional 75-76 y 83-84, BMS, NÚ diciem-
bre 1987.
Cuadro 18
AMERICA LATINA COMO RECEPTORA DE INVERSIÓN DIRECTA
P o r c e n t a j e s
1977 1980 1986
Sobre total mundial 14,1 12,6 4,6
Sobre total PED - 47,1 - 69,3 17,5
FUENTE: FMI, Anuario de Balance de Pagos.
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Cuadro 19
PARTE DE AMERICA LATINA EN EL ORIGEN DE LA IED
P o r c e n t a j e s
1977 1980 1986
Sobre total mundial 0,7 0,8 0,02
Sobre origen PED 43,7 22,1 0,04
FUENTE: FMI, Anuario de Balance de Pagos.
poco favorables. De acuerdo a las principales proyecciones, el pro-
ducto mundial crecerá entre 1988 y 1990 a una tasa anual prome-
dio cercana al 3% y el comercio a una menor al 4%. Estas tasas de
crecimiento representan una mejoría respecto a la primera mitad
de esta década, pero están por debajo de los resultados obtenidos
durante los Setenta.
El crecimiento de las economías desarrolladas será cercano al 2%
durante el resto de la década, mientras el de las economías en de-
sarrollo no alcanzará a 4% (con un crecimiento superior para los
países importadores de petróleo).
Los pronósticos de los distintos informes (LINK, GEE_, OGDE y FMI)
que resumen en el Capítulo i, son coincidentes en cuanto a estas
cifras. La incertidumbre actual de la economía internacional se re-
fleja también en la alta variabilidad de las proyecciones de los dis-
tintos organismos. El proyecto LINK varió sensiblemente sus estima-
ciones entre octubre de 1987 (antes del crack de la bolsa) y marzo
de 1988, corrigiendo hacia abajo el crecim'ento proyectado de los
países industrializados en los años 1988 y 1989. Algo similar reali-
zó el FMI con su estimación de esa variable para el año 1987.
Para los países en desarrollo el proyecto IJNK ajustó hacia arriba
las estimaciones de tasa de crecimiento en cerca de un punto" anual
para todos los años de 1988 a 19907.
En esta sección se analizan las proyecciones de las principales
variables determinadas por un escenario base de la economía mun-
dial y sus mecanismos de transmisión hacia América Latina; en se-
guida se evalúa el impacto de escenarios alternativos sobre la re-
gión.
Capítulo i del Informe ya citado.
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Escenario internacional y efecto sobre variables claves-
El escenario que hoy aparece corno el más probable hacia 1990 es
el que contempla la mantención de un déficit de cuenta corriente
todavía significativo en Estados Unidos, con el efecto de deprecia-
ción adicional del dólar, mantención de la inestabilidad cambiaría
y leve alza en la tasa nominal de interés internacional. Ésta resul-
tará de una moderada aceleración de la inflación en los países in-
dustrializados, debido a la recuperación del precio del petróleo y
otros productos báúcos a partir de sus niveles de 1986 (Naciones
Unidas, 1987a).
De lograrse una coordinación entre la política monetaria de Es-
tados Unidos, Japón y Alemania, el dólar podría caer al mismo rit-
mo que en el escenario más probable, pero con menores tasas de
interés internacional. Se estimularía así un mayor crecimiento
mundial con tasas de inflación algo superiores. Por otro lado, si
persiste la falta de coordinación, la variable de ajuste sería una ma-
yor caída del dólar o una brusca alza en la tasa de interés. El efec-
to de estas alternativas sobre la región se analiza en la segunda par-
te de esta sección.
El supuesto central de mantención de un déficit importante en
la cuenta corriente de Estados Unidos se basa en la proyección de
que hacia 1990 éste representará todavía un 2% del PIB. A pesar de
ser más bajo que el 3,5% de 1986 seguirá en unos 100 mil millones
de dólares, estando lejos de desaparecer.
Las variables externas más determinantes para América Latina
son la tasa de crecimiento del producto y del comerc.'o mundial, la
evolución de los términos de intercambio y las variaciones en la
tasa de interés internacional.
El escenario internacional apunta a un lento crecimiento del pro-
ducto y del comercio mundial, y a un aumento en la tasa de in-
terés, que afectará adversamente a los países altamente endeudados
de América Latina. De esta forma se mantendrán altos los indica-
dores de carga de la deuda hasta el fin de la década (FMI, 1987).
El grupo de países exportadores de petróleo se verá favorecido
por la recuperación gradual del precio del petróleo a partir de sus
bajos niveles de 1986. Por su parte, los países importadores de pe-
tróleo que se beneficiaron de una fuerte recuperación del precio de
los productos primarios durante 1987, sólo aumentarán levemente
sus términos de intercambio debido a que los precios de sus prin-
cipales importaciones (manufacturas y petróleo) crecerán en un
monto similar; a pesar de los recientes aumentos de los precios de
alimentos, materias primas agrícolas y minerales, en 1987 ellos esta-
ban todavía' un 10% debajo del nivel promedio de 1980. En térmi-
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nos reales, deflactando por la inflación en Estados Unidos, esto re-
presenta una caída de 30%. Hacia el resto de la década se espera
que este nivel permanezca relativamente estancado por el debilita-
miento de la demanda de importaciones de Estados Unidos y la in-
tensificación de las presiones proteccionistas.
A causa de estos factores, es po.ible vislumbrar la mantención de
las estrictas políticas macroeconómicas que se han venido aplican-
do en la región y cuyo principal efecto ha sido, en la mayoría de
los casos, la disminución de la demanda interna. Todas las varia-
bles analizadas anteriormente configuran un cuadro que limita se-
riamente el crecimiento del producto en América Latina, mante-
niéndose bajo el 3% hasta 1990. Los tres países de mayor tamaño
de la región (Brasil, México y Argentina) crecerán a tasas similares
al promedio, con la salvedad de que Brasil lo hará a tasas anuales
crecientes (Cuadro 20).
Este re ultado coloca a América Latina muy cerca de África en-
tre las regiones en desarrollo de más lento crecimiento en lo que
resta de la década. Por su lado, los países del Sudeste Asiático con-
tinuarán siendo la región de más rápido crecimiento con tasas pro-
medios superiores al 5% anual.
Escenario.] alternativos: Impacto en América Latina
Cabe preguntarse ¿qué dinámica de la economía mundial sería fa-
vorable para que América Latina crezca sobre el mediocre 3% que
arroja el escenario base? De las distintas alternativas la más favo-
rable es una mayor depreciación del dólar (un 10% sobre el nivel
del escenario base en 1989), contra todas las monedas de los países
industriales y las de Corea del Sur y Taiwán (Escenario A).
Este escenario se impondría como consecuencia de la dificultad
de los mercados financieros mundiales de sostener la deuda externa
de 400 mil millones de dólares de Estados Unidos y la necesidad de
proveer un alivio a su servicio, por la vía de una mayor inflación
en Estados Unidos, sin que esto se traduzca en un alza de la tasa
de interés real. Sus efectos favorables para América Latina se deben
a que, estando atados sus tipos de cambio al dólar, una mayor caí-
da de éste aumenta la demanda de las exportaciones regionales al
mejorar su competitividad.
Otro factor favorable para la región sería el aumento del precio
de sus productos primarios de exportación (Escenario D). El pro-
yecto LINK. cuantifica el impacto de un aumento de un 10%, sobre
los niveles del escenario base en el precio de alimentos y bebidas y
de 15% para materias primas agrícolas y metales. Sin embargo, en
este caso el aumento de la tasa de crecimiento promedio de la re-
I*
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Cuadro 20
PROYECCIONES DE TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
EN LAS PRINCIPALES REGIONES EN DESARROLLO
Total países en desarrollo
África (c)
Sudeste Asiático(d)
Medio Oriente(c)
América Latina (f)
. Argentina
Brasil
México
Mediterráneos^)
1987 (a)
2,5
1 2
4.6
-1,0
2,7
2,2
3,5
15
4,2
Proyecciones (b)
1988 1989
3,6
2,0
5,1
4,0
2,9
3,5
2.5
3,3
4,0
3,7
2,5
5,1
4,0
2,8
3,5
3,5
2,0
4,0
1990
4,2
3,7.
5,4
3,5
3,7
3,7
4,5
3,5
3,6
FUENTE: Calculado de las proyecciones base del 13 de octubre de 1987 del Pro-
yecto Link.
M Estimaciones preliminares.
(b) Proyecciones totales están basadas en cerca de 40 países en desarrollo, para
los cuales se cuenta con proyecciones individuales.
(e) Argelia, Egipto, Etiopía, Gabón, Kenya, Marruecos, Nigeria, Sudán y Túnez.
(d) Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Paquistán, Filipinas, Singapur,
Tailandia, Bangladesh.
W Arabia Saudita, Irán, Iraq, Israel y Kuwait.
(f) Argentina, Brasil, Solivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peni,
Uruguay y Venezuela.
Cr) Turquía y Yugoslavia.
gión alcanza sólo la mitad que en el anterior de mayor deslizamien-
to del dólar.
Una tercera alternativa resultaría de una fuerte recuperación
del precio del petróleo, creciendo un 20% acumulado sobre los ni-
veles del escenario base durante el período 1988-1990 (Escenario C).
El impacto neto es una disminución en la tasa de crecimiento del
producto regional, a pesar de que América Latina es exportador
neto, porque el efecto favorable en los países exportadores de pe-
tróleo, es más que compensado por el adverso impacto en el creci-
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miento de los países importadores. El porcentaje de menor crea-1
miento de nuestra región es similar al del producto mundial en
su conjunto.
El cuarto y último escenario, supone un aumento de las tasas de
interés internacional de 2 puntos porcentuales, sobre el nivel del
escenario base de 1988 manteniéndose hasta 1990 (Escenario B).
Todo el mundo sería afectado adversamente por los efectos recesi-
vos de este "aterrizaje duro" de Estados Unidos. El impacto se ha-
ría sentir, en primer lugar, en la economía norteamericana, que ex-
perimentaría una desaceleración en su tasa de crecimiento sólo su-
perada por la caída del comercio mundial.
Para América Latina el efecto sería particularmente grave, por-
que al menor dinamismo de sus exportaciones debido a la depre-
sión del comercio mundial, se debe sumar el efecto aún más grave
del aumento sustancial de la cuenta de intereses de la deuda exter-
na. De esta manera, los indicadores de carga de la deuda se agra-
varían peligrosamente.
De la evaluación de estos e cenarios alternativos, se desprende
que el resultado que en el futuro cercano tengan los intentos de
coordinación de políticas entre las tres principales potencias, tendrá
un impacto muy significativo en el desarrollo de la economía lati-
noamericana8.
Sin lugar a dudas, la evolución de los Estados Unidos es la que
tiene mayor incidencia en la economía mundial. A pesar del páni-
co financiero producido por el crash de octubre, las medidas se han
reducido a un manejo de la política macroeconómica de corto pla-
zo destinado a neutralizar el alza en la tasa de interés. La política
ha sido de administración de la crisis y no de corrección acelerada
de los desequilibrios estructurales que estuvieron detrás de la caí-
da de la bolsa de valores. Ello quedó postergado para la nueva ad-
ministración que surja de la elección de noviembre. Mientras tan-
to el peligro reside en que, de continuar la expansión de la políti-
ca monetaria destinada a evitar los potenciales efectos recesivos de
una política fiscal restrictiva en un año electoral, comenzarán a sur-
gir presiones, inflacionarias. El impacto será una mayor tasa de in-
terés, pérdida de confianza en el dólar y una nueva devaluación
que —aunque no de las magnitudes registradas los últimos tres
años— retroalimentarían la inflación en Estados Unidos, profundi-
zando el círculo recesivo.
El impacto de esta evolución sería muy adverso para América
Latina. Por un lado, al transmitir las presiones recesivas al resto
de la ocKE, provocaría un deterioro de importantes mercados expor-
*Ver Capitulo i del Informe ya citado.
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tadores para la región. Por el otro, la situación de la deuda exter-
na se agravaría por el severo impacto del alza de la tasa de interés
sobre los flujos de servicio de la deuda.
Cuadro 21
ESCENARIOS ALTERNATIVOS PARA LA ECONOMÍA
MUNDIAL 1988-1990
Desviación porcentual del escenario base acumulada sobre el período 1988-1990
Escenario A Escenario B Escenario C Escenario D
Producto Mundial
Producto países desarrollados
Estados Unidos'
Japón
C.F.F.
Producto países en desarrollo
América Latina
África
Asía
OEEP
Valor del comercio mundial
0,0
-0,6
1,2
-3,5
-1,7
2,1
1,7
4,0
2,1
2,5
16,6
—1,6
-2,3
-3,2
-0,6
-1,8
—1,1
-1,8
-1,4
-0,7
—1,3
-6,4
-0,8
-1,3
-2,0
-2,1
-0,3
-0,5
-0,9
-0,4
-0,2
-2,2
±2
0,7
0,7
0,2
-0,6
1,0
1,4
0,8
5,5
1,6
0,5
6,4
Valor exportaciones países
en desarrollo 13,5 -5,6 12,2 9,7
FUENTE: Proyecto ÍJNK, septiembre 1987.
W para obtener el efecto promedio anual, los números de cada escenario deben
dividirse en tres.
A c= Caída del dólar.
B t= Alza en las tasas de interés.
C c= Alza del precio del petróleo.
D c= Aumento en el precio de productos básicos.
Frente a esta adversa situación internacional, ¿qué políticas espe-
cíficas respecto a la deuda y qué impactos externos podrían dina-
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mizar el crecimiento de América Latina en los próximos cinco años?
Un trabajo reciente de la CEPAL entrega elementos para contestar
esta crucial pregunta al analizar el comportamiento de la economía
latinoamericana, dividida por grupos de países, bajo escenarios al-
ternativos (CEPAL., 1988).
Un primer grupo de tres escenarios se relacionan con la modifi-
cación eventual de las políticas actuales de servicio de la deuda ex-
terna. Si se mantiene el endeudamiento relativo de hoy día, los paí-
ses grandes podrían crecer en los próximos cinco años a una tasa
promedio anual de 3,7'%. En cambio, si se consolidan a futuro los
mejores acuerdos logrados recientemente por estos países, significa-
ría una distensión parcial de los obstáculos externos que les permiti-
ría crecer a una tasa mayor de 4,4%. Sin embargo, si se les permi-
te gastar su actual excedente comercial, que alcanza al 50% de sus
exportaciones de bienes, este crecimiento podría subir a un 4,9%
(Cuadro 22). Esta alternativa supone un aumento de las importacio-
nes y una expansión de los créditos no voluntarios.
En los países medianos el superávit comercial como porcentaje
de las exportaciones es mucho menor, lo mismo que el endeuda-
miento promedio. También, a diferencia de los países grandes, sus
estructuras productivas son más dependientes de las importaciones
da insumos intermedios. Por estas razones, la mantención estricta
de los actuales niveles de endeudamiento permitiría un crecimiento
anual de apenas 0,2% en el período 1988-1992 y el margen de ex-
pansión dado por la utilización del actual excedente comercial en
importaciones haría subir esa cifra a sólo 1,8%. La única vía dis-
ponible para dinamizar estas economías, es la distensión parcial de
los obstáculos externos y, aún así, el crecimiento no alcanzaría el
3% anual promedio (Cuadro 22).
Pero la situación es más grave aún para los países pequeños, la
mayor parte de cuyas economías presenta un déficit comercial, son
altamente sensibles a las variaciones del comercio exterior y, en el
caso de los países centroamericanos, la economía se ve seriamente
afectada por los agudos conflictos políticos. El intento de mante-
ner los actuales niveles de endeudamiento externo las obligaría a
generar un superávit de comercio exterior. Para ello deberían re-
ducir sus importaciones, viéndose empujadas al estancamiento. Si-
milares efectos, aunque menos graves, tiene la política de llevar sus
déficit a un equilibrio comercial (Cuadro 22). Ante esta situación,
a estos países les urge la distensión de los obstáculos externos para
alcanzar una tasa de crecimiento aceptable de al menos 3% en los
próximos cinco años. Este escenario implica la mantención de los
márgenes actuales de déficit comercial apoyados por créditos oficia-
les y el restablecimiento de la ayuda para el desarrollo.
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El segundo grupo de tres escenarios se relaciona con la variación
de factores externos que afectan sensiblemente a las economías de
la región.
Un primer conjunto de proyecciones analiza el efecto de una
caída de dos puntos de las tasas de interés para el total del endeu-
damiento. Esto significa que de mantenerse las ta¿as de interés fi-
jas y reducidas de los créditos otorgados por las agencias oficiales,
la reducción tendrá que ser mayor para los pré tamos de la banca
privada. El efecto sería un aumento de 1% anual en la tasa de
crecimiento y que podría superar el 1,5'% en los países más alta-
mente endeudados. Estos incrementos, y los que siguen, son en re-
lación a las tasas de crecimiento del escenario de distensión parcial
de los obstáculos externos.
El segundo impacto analizado es el de una caída de dos puntos
en la tasa anual de -crecimiento del volumen de las exportaciones.
En el primer grupo de escenarios se utilizó un supuesto relativa-
mente optimista para esta variable y esta reducción deja a la ex-
pansión de las exportaciones más en línea con las contenidas en las
proyecciones que se analizan en el Capítulo i del Informe ya cita-
do. El impacto sería negativo y más importante que el positivo pro-
ducido por la disminución en la tasa de interés, al reducirse el cre-
cimiento de la región en dos puntos porcentuales. El efecto sería
más grave en los países centroamericanos y del Caribe, donde se
produciría un estancamiento (Cuadro 22).
Finalmente, se proyectaron los impactos de una recuperación de
los precios de los productos primarios —excluido el petróleo— a sus
niveles de 1981. Ellos son poco importantes en los principales paí-
ses exportadores de petróleo, donde su peso relativo es muy alto.
Pero en los países donde cayeron fuertemente los precios de los pro-
ductos primarios de exportación, se conseguiría un sustantivo in-
greso adicional de divisas. Así, la tasa de crecimiento podría au-
mentar en un 1% para la región en su conjunto, pero distribuida
muy heterogéneamente entre los grupos de países.
Este conjunto de escenarios externos asociados a políticas de ser-
vicios de la deuda y al impacto directo de otros factores externos,
suponen el levantamiento complementario de restricciones de carác-
ter interno. Las principales de ellas son el control de la inflación
y el establecimiento de tasas de interés internas que sustenten la
inversión productiva y movilicen el ahorro interno. Ambas tareas
dependen, a su vez, en regímenes democráticos de que se logre un
acuerdo político que amplíe el margen de maniobra de los gobier-
nos para enfrentar estos sustanciales desafíos.
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Cuadro 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECCIÓN DEL CRECIMIENTO
DEL PIE SEGÚN DISTINTOS ESCENARIOS, 1988-1991
(Porcentajes anuales promedios)
Total (a) (b) (c) (d)
A. Latina Países Países Países Países
y Caribe grandes medianos pequeños pequeños
sud- centro-
ameri- ameri-
canos canos
1. Mantención de la relación
deuda extema a'exportaciones
al nivel de 1986 2,9 3,7 0,2 0,9 0,8
2. Balance comercial en equilibrio 4,2 4$ 1,8 2,1 1,5
3. Distensión parcial de los
obstáculos externos: 4,1 4,4 2,8 2,9 3,1
a) con disminución de la
tasa de interés 5,0 5,4 3,7 3,8 3,9
b) con disminución del
ritmo de crecimiento
de las exportaciones 2,1 23 0,9 0,9 —0,2
c) con aumento de precios
de productos primarios
no petroleros 5,0 5,5 3,1 4,3 43
FUENTE: Sobre la base de CEPAL (1988).
W Argentina, Brasil y México.
0>) Colombia, Chile, Perú y Venezuela.
(c) Solivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay.
(d) Costa Rica, El Salvador, Haití, Guatemala, Nicaragua y Rep. Dominicana.
CONCLUSIÓN
Las inciertas perspectivas de la economía mundial sugieren la ne-
cesidad de aplicar políticas internas capaces de disminuir nuestra
vulnerabilidad externa.
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La emergencia de la crisis de 1982 encontró a las naciones lati-
noamericanas con economías habituadas a un elevado flujo anual
de préstamos, con un monto acumulado de deuda muy alto y con
términos onerosos en comparación a los decenios precedente:. Los
tres rasgos han pesado negativamente durante el ajuste posterior,
reralizado forzosamente por las naciones deudora i.
Actualmente, se registra una fatiga en e¿te ajuste y parece evi-
dente que las impostergables tareas de invertir para ampliar y mo-
dernizar la planta productiva, así como la atención de las carencia1;
sociales que se han acumulado en la región, son incompatibles con
los volúmenes de transferencias netas realizados los últimos años.
Para modificar esta situación y pasar de la frustración del pasa-
do reciente a la esperanza de un futuro mejor, se requiere actuar
simultáneamente en el frente externo y en el interno.
En el frente externo es preciso usar a fondo la capacidad de ma-
niobra disponible ante los bancos acreedores. La deuda originaria-
mente sin garantía pública y el hecho que se está pagando más de
lo que se recibe, son factores potenciales importantes para mejorar
la posición negociadora. Aún dentro de las condiciones vigentes
en los mercados financieros internacionales, hay espacio para una
mejoría. Pero, más allá de ello, se requiere modificar el marco ex-
terno, lo que no será posible sin cooperación entre los países deu-
dores. El actual marco de negociaciones constituido por un cartel
de los bancos, el FMI y cada uno de los deudores aislados, no es un
resultado "espontáneo del mercado". Por el contrario, el sistema
vigente fue determinado en 1982, con la participación decisiva del
gobierno estadounidense, de algunos bancos acreedores y del FMI.
Ahora se necesita un nuevo acuerdo con la participación esta vez
de los países deudores y otros acreedores.
No se trata de establecer un cartel para negociar colectivamente
los detalles de la deuda de cada país deudor. Se trata, en cambio,
de actuar conjuntamente para modificar las condiciones que el car-
tel de bancos y el FMI han impuesto a los deudores, cuya debilidad
se acentúa al actuar aislados entre sí. . .
Todavía en el frente externo, una segunda línea de acción co-
rresponde a la cooperación comercial para ampliar los mercados de
exportación. La inserción en procesos de integración económica.
puede constituir un factor positivo para expandir las exportaciones
no tradicionales. El surgimiento de regímenes democráticos a tra-
vés de la región y la evidencia de la crisis internacional, son facto-
res estimulantes para la reactivación futura de la integración en
ALADI y en los países andinos.
En el frente interno, es preciso poner en marcha una reactiva-
ción del mercado doméstico, intensiva en componentes nacionales.
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Con ese objetivo el gasto público .debe evitar gastos prescindibles
en importaciones y junto con ello deben establecerse o perfeccionar-
se regímenes selectivos de importacones y mantener una política
cambiarla realista. Se trata, por una parte, de ahorrar las divisas
que ahora se gastan en importaciones prescindibles, pero lo princi-
pal es evitar que cualquiera reactivación de la demanda interna se
filtre en alta proporción hac'a el exterior. Por último, se necesita
impulsar la inversión de forma armonizada entre la sustitución de
importaciones y la promoción de exportacione-. La profundización
de la industrialización tiene que jugar un papel central en la solu-
ción de la restricción externa y en la nueva puesta en marcha de
la economía latinoamericana.
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